La estabilizacién en una unién
monetaria: Implicaciones para las
politicas de oferta

Maria del Carmen Diaz Rolddn!

Universidad Publica de Navarra

Diciembre 1998

L Agradezco los comentarios de Oscar Bajo que, tan notablemente, han con-
tribuido a mejorar este trabajo. Cualquier error subsistente es de mi entera
responsabilidad.



Resumen

FEn este trabajo se examina la manera en que los paises miembros de
una unién monetaria responden a las perturbaciones especificas y a las que
proceden del resto del mundo, cuando aplican politicas de oferta. Desarro-
llamos un modelo de tres paises que muestran preferencias distintas respecto
a sus objetivos y sufren perturbaciones asimétricas. Dos de los paises for-
man una unién monetaria, donde un banco central independiente controla la
politica monetaria y existe la posibilidad de desarrollar politicas por el lado
de la oferta a nivel nacional. En este contexto, analizamos el modo en que
las autoridades pueden hacer frente a perturbaciones reales, monetarias y de
oferta agregada, y discutimos los aspectos de bienestar de la solucién éptima
y en qué medida una politica de oferta coordinada puede ser beneficiosa para
hacer frente a dichas perturbaciones.

Palabras clave: Unién monetaria, politicas de oferta, coordinacién de
politicas.

Clasificacién JEL: E61, E62, F42.

Abstract

This paper examines how the member countries of a monetary union re-
act to country-specific shocks and to shocks from the rest of the world, using
supply-side policies. We develop a three-country model in which countries
show different preferences regarding objectives and face asymmetric distur-
bances. T'wo of the countries form a monetary union where an independent
central bank controls monetary policy, and supply-side policies are determi-
ned by the authorities at the national level. In this framework, we analyse in
strategic terms how the authorities can deal with real, monetary and supply
shocks, and discuss the welfare aspects of the optimal solution and the extent
to which a coordinated supply-side policy may be useful to deal with those
shocks.

Key words: Monetary union, supply-side policies, policy coordination.

JEL Classification: E61, E62, F42.
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1 Introduccion

El coste derivado de la desaparicién del tipo de cambio y la pérdida de
la politica monetaria como instrumentos de estabilizacién macroeconémica,
adquiere especial relevancia a la hora de decidir sobre la conveniencia o no
de formar una unién monetaria. Tanto de los estudios tedricos como de la
evidencia empirica disponible se desprende que dicho coste serd importante
cuanto mayor sea la probabilidad de que los paises miembros de la unién
monetaria sufran perturbaciones asimétricas, esto es, alteraciones especificas
de las condiciones econémicas que afecten a los paises de forma desigual; véase
Bajo y Vegara (1997) para una panordmica. As{, Bayoumi y Eichengreen
(1993) senalan que los costes de la unién monetaria sélo serdn relevantes
en presencia de perturbaciones asimétricas que precisen politicas de ajuste
especificas en cada pafs.

Otra cuestién ampliamente debatida ha sido la de que, en ausencia de flex-
ibilidad de precios y salarios y de movilidad del factor trabajo como mecan-
ismos de ajuste, los instrumentos de politica fiscal son los tinicos con los que
cuentan las autoridades para hacer frente a las perturbaciones. Pero en una
unién monetaria, la pérdida de la independencia de la politica monetaria
puede ir acompanada de limitaciones en la utilizacién de la politica fiscal con
fines estabilizadores. Un ejemplo cercano de una situacién de este tipo puede
ser el correspondiente a la futura unién monetaria europea (UME), donde la
utilizacién del déficit piiblico como instrumento de politica econémica es-
tard limitado por la disciplina fiscal impuesta por el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

Las implicaciones de la UME para la utilizacién de la politica fiscal se
examinan en Bajo y Vegara (1998). En general, la instrumentacién de la
politica fiscal por las autoridades nacionales en una unién monetaria puede
dar lugar a ineficiencias, por lo que se ha sugerido que podria ser 1til la
coordinacién de la politica fiscal entre los paises miembros. Esto tltimo se
analiza en Diaz (1998), donde se obtienen condiciones para las que serfa
beneficiosa la cooperacion.

Por otra parte, ante las posibles limitaciones de la politica fiscal, serfa
deseable contar con otras lineas de actuacién alternativas. Fntre las diversas
posibilidades, se han senalado la politica de rentas y las politicas de reformas
estructurales o, de forma més general, las politicas de oferta (Jimeno, 1992).
Desde otra perspectiva, esta idea ya habia sido recogida de alguna forma



en la literatura sobre dreas monetarias éptimas, donde se reconoce que los
paises con tasas de inflacién similares serfan, en principio, buenos candidatos
para pertenecer a un drea monetaria comun (Bajo y Vegara, 1997). Ahora
bien, esta tdltima caracteristica estd muy relacionada con los mecanismos
institucionales de funcionamiento del mercado de trabajo (Calmfors y Driffill,
1988), lo que podria justificar la conveniencia de una armonizacién de dichos
mecanismos como instrumento 1til para reducir los costes de pertenecer a un
drea monetaria comun.

En la literatura disponible apenas se han estudiado las posibilidades de
las politicas de oferta. De Miguel y Sosvilla (1996) trabajan con un modelo de
dos paises para analizar los efectos de las politicas macroeconémicas en una
unién monetaria, considerando distintos grados de rigidez salarial. Las polit-
icas de oferta se introducen al tener en cuenta que se producen variaciones
en las contribuciones empresariales a la seguridad social, que afectardan dir-
ectamente al salario real. Obtienen como resultado que, en funcién del grado
de rigidez salarial, el uso de un instrumento de politica de oferta puede tener
efectos del mismo o distinto signo sobre la renta del pais que no hace uso de
dicho instrumento.

Sibert y Sutherland (1997) desarrollan un modelo intertemporal de n
paises para mostrar cémo los costes y beneficios de la integracién monetaria
dependen del grado de reforma del mercado de trabajo, donde los incentivos
que tienen las autoridades para llevar a cabo dichas reformas dependen de
la estructura del sistema monetario internacional. Llegan a la conclusién de
que en una unién monetaria la reforma del mercado de trabajo que se lleva
a cabo es menor que en cualquier otro régimen de politica monetaria. En
relacién con nuestro trabajo, este resultado podria justificar el interés por
analizar el modo en que dicha reforma laboral deberia ponerse en préctica:
individualmente, mediante la negociacién de acuerdos sobre las politicas de
oferta, o coordinando las politicas aplicadas por los paises involucrados.

En el presente trabajo intentamos responder a la cuestién de cémo las
politicas de oferta podrian hacer frente a perturbaciones asimétricas en una
unién monetaria. Para ello construiremos un modelo macroeconémico de
oferta y demanda agregada, que nos permitird analizar cémo se transmiten
las perturbaciones que pueden afectar, de forma asimétrica, a dos economias
interdependientes de las que una de ellas es una unién monetaria. La unién
monetaria estard formada por dos paises que poseen una moneda comin y
cuentan con una autoridad monetaria central. A continuacién, planteare-
mos el problema de decisién al que se enfrentan las autoridades de los paises
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miembros de la unién cuando tienen que elegir cémo pueden ser corregidas
las perturbaciones en base a sus preferencias (que también supondremos as-
imétricas), y utilizando como instrumento de politica econémica una variable
institucional que afecte al proceso de determinacién de los salarios.

La aportacién original de este trabajo consiste, en primer lugar, en que
el modelo mediante el cual se estudia la instrumentacién de las politicas
de oferta se ha construido explicitamente para una unién monetaria. Este
tipo de modelos no es de uso frecuente en la literatura, siendo el que aqui
utilizamos una adaptacién del desarrollado en Dfaz (1998).

En segundo lugar, analizamos las posibilidades de las politicas de oferta,
lo que tampoco es habitual en esta clase de estudios. Con este fin, utilizamos
como instrumento de politica de oferta una variable institucional que, en
principio, puede incidir tanto en el grado de flexibilidad de precios y salarios
como en las regulaciones e instituciones que afectan al funcionamiento del
mercado de trabajo. Kstas posibilidades de actuacién han sido destacadas
como formas de hacer frente a perturbaciones y evitar los efectos no deseados
del desempleo (Vinals y Jimeno, 1996,1997), pero la variable institucional
que proponemos podria interpretarse alternativamente como una manera de
armonizar las instituciones del mercado de trabajo.

Los resultados obtenidos nos permiten ver bajo qué condiciones resulta
conveniente o no la coordinacién de las politicas de oferta. De esta forma
intentamos responder a la controvertida cuestién de hasta qué punto seria
deseable o no llevar a cabo de manera coordinada, las reformas politicas y
estructurales en el mercado de trabajo (D4vila, 1997; Jimeno,1998).

La conclusién mdés relevante a la que llegamos es que la coordinacién
de las politicas de oferta de los paises miembros de una unién monetaria
siempre resulta contraproducente cuando predomina la demanda agregada
como canal de transmisién de las perturbaciones, sea cual sea la naturaleza
de la perturbacién (de demanda o de oferta) y el origen de la misma (que se
produzca dentro de la unién o fuera de ella). Sin embargo, para el caso en el
que las perturbaciones se transmiten predominantemente a través del tipo de
interés y el tipo de cambio existente entre la unién y el resto del mundo, la
cooperacién sigue resultando contraproducente cuando tienen lugar perturb-
aciones reales originadas en el resto del mundo y perturbaciones monetarias y
de oferta, con independencia de su origen; siendo beneficiosa, por el contrario,
para el caso de perturbaciones reales originadas dentro de la unién.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccién 2 se presenta
el modelo tedrico para una unién monetaria, a partir del cual se examinan
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los efectos de las perturbaciones sobre la estructura econémica de cada pais
miembro de la unién. En la seccién 3 se analizan las posibilidades que plantea
la instrumentacioén de las politicas de oferta: individual o coordinada. A con-
tinuacién, se analizan los posibles beneficios de la coordinacién en la seccién
4. Y, finalmente, en la seccién 5 se resumen las principales conclusiones del
trabajo y las implicaciones que pudieran derivarse para la futura UME.

2 El modelo

Nuestro primer objetivo es estudiar las interacciones macroeconémicas
que se producen a corto plazo en un mundo formado por dos economias
simétricas y estructuralmente idénticas, donde una de ellas es una unién mon-
etaria. Para ello, desarrollaremos un modelo de oferta y demanda agregadas
en un contexto de tipo de cambio flexible y perfecta movilidad de capitales.
Este modelo nos permitird analizar cémo pueden verse afectadas por per-
turbaciones asimétricas las variables objetivo de cada una de las economias
consideradas (la unién monetaria y el resto del mundo). Todas las variables
del modelo estédn expresadas en tasas de variacién y las variables correspon-
dientes al resto del mundo se distinguen con un asterisco.

La primera economia que consideramos es una unién monetaria, y las
ecuaciones de comportamiento que describen su estructura econémica son
las siguientes:

y=—ary+79+ Bew +p" —p)+ oy + f (1)
m—p =0y —yry (2)
pe=(1—pp+p( +ew) (3)
w—ep.=s5—1 (4)
n=—Aw—p) (5)

Yy =mn (6)



donde todos los pardmetros, designados por letras griegas, son positivos.

La ecuacién (1) representa la condicién de equilibrio en el mercado de
bienes. Dado que hemos supuesto movilidad perfecta de capitales, 1y, repres-
enta la variacién del tipo de interés mundial. La variacién de la renta de la
unién, y, dependerd, ademéds, de la variacién del déficit ptiblico global dentro
de la unién, g; de la del tipo de cambio real entre la unién monetaria y el
resto del mundo, (ey + p* — p) (donde ey representa la variacién del tipo de
cambio nominal, esto es, del niimero de unidades monetarias de la unién que
se necesitan para adquirir una unidad monetaria del resto del mundo, y p y
p* son, respectivamente, las variaciones de los precios internos de la unién y
de los precios del resto del mundo); de la variacién de la renta del resto del
mundo, y*; v de la variable f, que representa cualquier posible perturbacién
de demanda que afecte al mercado de bienes de la unién monetaria de forma
positiva. Supondremos que se verifica la condicién de Marshall-Lerner, por
lo que una depreciacién del tipo de cambio real ejercerd un efecto positivo
sobre la balanza comercial y el nivel de produccién de la unién, lo que implica
que el signo que acompana a 3 es positivo.

La ecuacién (2) representa la condicién de equilibrio en el mercado de
dinero, donde la variacién de la demanda de saldos reales de dinero depende
positivamente de la variacién de la renta de la unién y negativamente de la
del tipo de interés mundial, y la variable m representa la tasa de variacién
de la oferta monetaria nominal de la unién; alternativamente, la variable m
podria representar también cualquier otro tipo de perturbaciones monetarias.
Las autoridades de los paises miembros perciben esta variable como exégena,
dado que la politica monetaria serd aplicada por la autoridad monetaria de
la unién.

La variacién del indice de precios de consumo, p., dada por la ecuacién
(3), es una media ponderada de la variacién de los precios de los bienes de
la unién y de los importados, expresados estos iltimos en términos de la
moneda comun.

Las ecuaciones (4), (5) y (6) representan de forma simplificada el lado de
la oferta agregada. En (4) vemos cémo la tasa de crecimiento del salario nom-
inal viene determinado por el grado de indiciacién respecto a la variacién del
indice de precios de consumo, en funcién del valor de e, por las posibles per-
turbaciones de presién salarial, recogidas en la variable s, y por la utilizacién
una variable institucional ¢, que puede alterar el proceso de determinacién
salarial. Fl pardmetro ¢ representa el grado de rigidez en el proceso de de-
terminacién de los salarios, de manera que, si € = 1, estamos suponiendo
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rigidez real de salarios (es decir, que los salarios monetarios se indiciarfan
totalmente con respecto al indice de precios de consumo), mientras que, si
e = (), estarfamos ante el caso de rigidez nominal de salarios. En este trabajo,
no obstante, supondremos el caso intermedio en el que 0 < & < 1, que adem4s
serd el mismo (como veremos después) para todos los estados miembros de
la unién monetaria.

En la funcién de demanda de trabajo, recogida en la ecuacién (5), vemos
que la tasa de variacién de la demanda de trabajo es una funcién decreciente
de la variacién del salario real producto; esto es, el salario real valorado en
términos de los precios de la unién. Por tltimo, en la ecuacién (6) suponemos
que las variaciones de la produccién se corresponden con las variaciones del
empleo. Asi pues, aumentos en el salario real producto darfan lugar a una
disminucién de la demanda de trabajo y por consiguiente, a una contraccién
de la oferta de bienes.

La segunda economia que consideramos es la del resto del mundo. Las
ecuaciones que describen su estructura econémica son equivalentes a las de
la unién monetaria, puesto que consideramos simétricas ambas economfias.
Sin embargo, parece 16gico suponer que las perturbaciones sean asimétricas
en origen y, por lo tanto, no tengan las mismas repercusiones sobre la unién
que sobre el resto del mundo. Segin esto, tendriamos:

y' = —ary = Blew +p* —p) + 6y + [* (7)
m' —p* = 0y" —ry (8)
pr=(1—p)p" +plp —ew) 9)

w* —ept = s* (10)

n' = —A(w" —p") (11)

. (12)

Vemos que en la ecuacién de equilibrio del mercado de bienes no aparece
la variable correspondiente al déficit piiblico, que consideramos que se recoge



implicitamente en la correspondiente a la perturbacién real, f*. Del mismo
modo, en la ecuacién que recoge la determinacién de la tasa de crecimiento
del salario nominal no incluimos la variable institucional, que suponemos
recogida en la perturbacién de oferta s*. Nuestro objetivo tltimo es analizar
la instrumentacién de las politicas de oferta de los estados miembros de la
unién para hacer frente a perturbaciones y, en este sentido, las perturbaciones
procedentes del resto del mundo van a ser percibidas de la misma forma, tanto
s1 proceden de una politica aplicada por las autoridades del resto del mundo
como si tienen un origen distinto.

A partir de las condiciones de equilibrio en los mercados de bienes y de
dinero de la unién monetaria, dadas por las ecuaciones (1) y (2), podemos
obtener la curva de demanda agregada:

P
v+ ab

oy

Y (0
+¢+a

1/)—|-0499+1/J—|—048f
(13)

y, a partir de las ecuaciones (7) y (8), para el resto del mundo tendremos:

y? =

(m—p)+

(ew+p*—p) Qy“+

v+ ab

*d o ﬂdj

— (m*_p*)_ 61/} d ,L/}
Y+ ab v+ ab

1/J—|-046y +1/)—|—048

y (ew+p" —p)+ fr(14)

A su vez, combinando la definicién del indice de precios de consumo (3)
con las ecuaciones que representan la oferta agregada (4) a (6), podemos
obtener la oferta agregada de la unién monetaria:

Yy = —deplew +p"—p) —As—Ae—1)p+ At (15)

y, andlogamente a partir de las ecuaciones (9) a (12), la del resto del mundo:
y* = Aspew +p" —p) — As" — A(= — 1)p" (16)

2.1 Los paises de la unién

Para estudiar la forma (individual o coordinada) en la que los pafses
miembros de la unién pueden hacer uso de las politicas de oferta, se neces-
ita conocer cémo se produce la interaccién entre las estructuras econémicas
de ambos pafses. Con objeto de simplificar el andlisis consideraremos que
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nuestra unién monetaria estd formada por dos paises, a los que denomin-

aremos 1 y 2. Seguimos manteniendo el supuesto de perfecta movilidad de

capitales pero, dado que consideramos el caso de una unién monetaria, el

tipo de cambio nominal entre los pafses miembros de la unién desaparece.
La estructura econémica del primer pais es la siguiente:

1 = —ary +v91 + Blew +p* — p1) + B(p2 — p1)

+0y" +6(y2 — 1) + 1 (17)

p =8 5 £y, + 4 5 B, + p(p" + ew) (18)
Wy — EPey = 81 — by (19)

ny = —AMw; — p1) (20)

yi =m (21)

donde estamos suponiendo que el coeficiente 3, correspondiente al diferencial
de precios entre los pafses de la unién, es el mismo que para el tipo de cambio
real frente al resto del mundo. Y, del mismo modo, suponemos también que
el coeficiente ¢ es el mismo para la renta del otro pais y para la del resto del
mundo. Establecer otro supuesto sobre ambos coeficientes no alterarfa los
resultados bésicos.

Las ecuaciones que describen la estructura econémica del segundo pafs
son equivalentes puesto que los paises son simétricos. Sin embargo, vamos a
considerar que las perturbaciones son asimétricas en origen y, por lo tanto,
no tendrén las mismas repercusiones sobre los pafses miembros de la unién.
Segun esto, tendriamos:

Yo = —Qrw + 792 + ﬂ(ew +p° _p2> + ﬂ(pl _p2)

+6y" + (i — 1) + [ (22)

(1;M)p1+ (1;/0

Doy = P2+ p(p* + ew) (23)



Wy — EPeg = 89 — Uy (24)
Ng = —A(w2 - P2) (25>

Ya = 2 (26)

Por tltimo, la ecuacién de equilibrio en el mercado monetario, comtin a
los pafses de la unién, es la ecuacién (2) anterior. Podrfamos desglosarla de
la siguiente forma:

1 1 0

0
m— 5?1 — 5?2 = §y1 + §y2 —Yry (27)

Obsérvese que, como todas las variables aparecen expresadas en tasas de
variacién, supondremos que las correspondientes a la unién monetaria son
equivalentes a la suma ponderada de las variables individuales de los paises
miembros, donde las ponderaciones vendrian dadas por el peso relativo de
cada pafs dentro de la unién. Asi, de forma genérica, tendriamos:

Y, Y,
xr = 731:1 + 731:2
donde x, 11, Ty representarian las tasas de variacién correspondientes a cada
una de las variables del modelo, e Y, Y7, Y5 son los niveles de renta, de
manera que Y1+ Yy = Y. Para simplificar, y continuando con el supuesto
de estructuras econdémicas simétricas, hemos considerado que % = % = %
Teniendo esto en cuenta es facil comprobar que de la suma ponderada de
las ecuaciones (17) a (21) y (22) a (26) se obtienen las correspondientes a la

unién monetaria, es decir, las ecuaciones (1), y (3) a (6).

2.2 La transmisién de las perturbaciones

A partir de las ecuaciones (1) a (6) y (7) a (12), y suponiendo equilibrio
en el mercado de bienes: y* = y? = y e y** = y* = y*, podemos obtener la
siguiente forma reducida (véase Apéndice A.I) que nos muestra cémo se ven
afectadas la variacién de la renta y de los precios, de la unién y del resto del
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mundo, debido tanto a las perturbaciones como a las politicas aplicadas para

corregirlas:
y=aym=xbm* +cyg+d,f £h,f*—iys— jys" +iyt (28)
v =a,m* £bmEk,g+d,f*E£h,f— i, —jys+ jyt (29)
p=aym Ebym" +cpg +dpf + hpf" +ips + jps™ — iyl (30)
P = apm® £ bm 4 kg b dyf* 4 S i+ s — Gt (31)

Las ecuaciones (28) a (31) muestran la interdependencia existente entre
las dos economias, que viene dada por la interaccién de las variables. Sa-
biendo que las variables correspondientes a la unién monetaria equivalen a
la suma ponderada de las de los pafses miembros, y que la interaccién que se
produce entre los mismos es equivalente a la que tiene lugar entre la unién y el
resto del mundo, podemos desglosar las ecuaciones anteriores de la siguiente
forma (véase Apéndice A.I):

Y = aym + b;m* + C;/gl + C;gg + d;/fl * d;fg * h;/f*
—iy 81 — iy 8 — J, 8" + iyt + it (32)
Yo = aym :l: bym* —I— C;/gg Zl: Cygl —I— d;/fg Zl: d;//fl Zl: h;f*

—iy 89 — i, 81 — §, 8% ity + iyt (33)

y' =a,m" £bm=Ek,g £k,g +d,f* Eh,fi £hfo
—iys” — jg//sl - ]';32 + j@/ﬂfl + j;tz (34)

p1L=aym=L b];m* + C];gl + C;92 + d];fl + d;fz + h];f*
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I A (35)

p2 = aym £ bym* +c g0 + cpg1 +dyfo +dy fi + by f*

Fiyso +ips) + Jy 8T — ity — il (36)
p* = a,m" £bym+ k:;gl + k‘;gg +d, [+ h];fl + h;fg

Fips" + Gps1 + Jy 82 — Jpbi — Gy to (37)

La forma reducida dada por las ecuaciones (32) a (37) muestra los efectos
de la interaccién que se produce entre las perturbaciones que puede sufrir
cada pafs de la unién y el resto del mundo.

Las perturbaciones monetarias pueden ser de dos tipos: las provocadas
por la politica aplicada por la autoridad monetaria de la unién (m) y las
correspondientes del resto del mundo (m*). En cuanto a las perturbaciones
reales y de oferta, contamos con las que tienen lugar dentro de cada pais de
la unién ( f1,f2,81,82), y las procedentes del resto del mundo (f*, s*).

2.2.1 Las perturbaciones de oferta

Una perturbacién de oferta que afecte contractivamente a la oferta agregada
de uno de los pafses miembros de la unién (s;, s, > 0) o a la del resto del
mundo (s* > 0) da lugar a una subida de los precios.

Centrdndonos en perturbaciones de oferta contractiva que tengan su ori-
gen en la unién (s, s2 > 0) el deterioro de la renta en un pafs miembro
empeora la balanza comercial del otro pafs y la del resto del mundo, pero
la subida de los precios supone una mejora. Estos dos movimientos de si-
gno opuesto que tienen lugar sobre la balanza comercial provocan un efecto
ambiguo sobre la demanda agregada de las otras economias. No obstante,
la apreciacién del tipo de cambio real frente al resto del mundo del pais que
sufre la perturbacién da lugar a un aumento de los precios extranjeros. Como
consecuencia de ello se contrae la oferta del pais que sufre la perturbacién,
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pero ademds la alteracién de los precios relativos dentro de la unién refuerza
la contraccién de la oferta agregada de cada uno de los paises miembros.

El resultado final es una disminucién de la renta acompanado de una
subida de los precios en todas las economfias. Por otra parte, si consideramos
el caso de una perturbacién de oferta contractiva originada en el resto del

mundo (s* > 0), los resultados serfan simétricos.

En cuanto a la variable institucional de oferta de los paises miembros de
la unién (¢, t3), vemos cémo por definicién sus efectos son del mismo valor
absoluto y de signo contrario respecto a los provocados por las perturbaciones

de oferta.

Los multiplicadores correspondientes a las perturbaciones de oferta son:

Oy Oyp  Oyi  Oyp

FE P T T

Op Oy Oy Oy
832 881 8t2 8t1

o _ oy* _ _ay* _
88* 881 Btl jy

8y2 8y* . ay* . RZ,

83* - 832 N _8t2 N jy
oy

Os* "y

opr  Ops  Op1  Opy

051 Dsy  On 0

Opr _Op2_ _Op__Opa _
Jsy  Osy Oty o, P
Ip1 :@ :_Gp* _
88* 8Sl 8t1 jp

8p2 _ @ _ _8p* _ N
88* 882 8752 jp
op* .

Os* K
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2.2.2 Las perturbaciones de demanda

Las perturbaciones que afectan a la demanda de forma positiva (m, m*,
g1, 92, f1, fo,f* > 0) dan lugar a un incremento de las tasas de crecimiento
de la renta y de los precios de la economia que sufre la perturbacién. Pero
los efectos sobre el resto de las economias son inciertos. Esto se debe a que
operan simultdneamente varios canales de transmisién y el resultado final
depende de cudl sea el que predomine.

FEn nuestro modelo, los canales de transmisién de las perturbaciones de
demanda con los que contamos son: la demanda agregada, el tipo de interés,
el tipo de cambio real de los paises de la unién frente al resto del mundo
y los precios relativos de los paises de la unién. Cuando predomina la de-
manda agregada como canal de transmisién se produce el llamado “efecto
locomotora”: la expansién de la renta, acompanada de la subida de precios,
se traslada al resto de las economfas en el mismo sentido. En términos de
demanda y oferta agregada, esto significa que, sea cual sea el sentido de los
desplazamientos, predominard la expansién inicial de la renta que desplaza
la curva de demanda agregada a la derecha.

Pero si predomina el efecto derivado de la alteracién del tipo de interés
y del tipo de cambio real, el resultado es el " empobrecimiento del vecino”.
Cuando se produce una perturbacién monetaria, la renta y los precios del pafs
en el que se originé la perturbacién varfan en el mismo sentido que ésta, pero
tanto la renta como los precios de los paises a los que se transmite lo hacen en
sentido contrario. Esto se debe a que una depreciacién (apreciacién) del tipo
de cambio real de la unién frente al resto del mundo supone una expansién
(contraccién) de la demanda agregada de una economfa pero una contraccién
(expansién) de la del exterior, ya que lo que es depreciacién (apreciacién) para
una economfa significa una apreciacién (depreciacién) para la otra.

A su vez, una perturbacion real originada dentro de la unién o fuera de
ella se transmite, en principio, en el mismo sentido al resto de las economfas.
Pero las alteraciones del tipo de cambio nominal de la unién frente al resto
del mundo y de los precios relativos entre los pafses miembros de la unién,
dan lugar a variaciones que exceden el primer efecto. El resultado final es que
la renta y los precios del pais en el que se originé la perturbacién varfan en
el mismo sentido que ésta, pero la renta de los paises a los que se transmite
varfa en sentido contrario.
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a) El “efecto locomotora”

Una expansién de la oferta monetaria de la unién (m > 0) se traducirfa
en un incremento de la renta y una subida de los precios, lo cual mejoraria la
balanza comercial del resto del mundo aumentando la renta y los precios del
exterior. La depreciacién del tipo de cambio nominal de la unién frente al
resto del mundo, se traducirfa para éste en una apreciacién. Los desplazami-
entos de la demanda y la oferta agregadas derivados de la alteracién del
tipo de cambio se verfan contrarrestados al tener en cuenta el efecto de la
elevacién de los precios dentro de los pafses de la unién.

Al predominar la demanda agregada como canal de transmisién, el res-
ultado final en el resto del mundo serfa el de un aumento de la renta acompanado
de una subida de los precios. Para los pafses de la unién, el incremento de la
renta exterior darfa lugar a una nueva expansién de su demanda agregada.
Y la elevacién de los precios del resto del mundo reforzaria la expansién de
la demanda agregada dentro de la unién, pero contraeria su oferta agregada.

El resultado final es una expansién de la demanda agregada en ambas
economias con la consiguiente elevacién de renta y precios. Los resultados
correspondientes a una perturbacién monetaria expansiva originada en el
resto del mundo (m* > 0) serfan simétricos.

Los multiplicadores correspondientes son:

O _ O _ Oy’

om _ om  omr W (48)
3y ' 8y 1
e = 0¥ e =y (19)
oy*
B = b, (50)
Op1  Opy  Op*
o " m o (51)

8p1 Y 8p2 Y
g Y B (52)
op*
=0

En cuanto a las perturbaciones reales, una perturbacién que afectase de
forma positiva al mercado de bienes de un pafs miembro de la unién (fi,
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fa > 0) o al del resto del mundo (f* > 0) aumentarfa la renta y los precios
de la economia que sufre la perturbacion.

En el caso de una perturbacién que afectase de manera expansiva a la
unién (f1, fo > 0) el incremento de la renta y de los precios en un pafs mejor-
arfa la balanza comercial del otro pais y la del resto del mundo, aumentando
la renta y los precios de dichas economias. Por otra parte, la apreciacién del
tipo de cambio nominal de la unién frente al resto del mundo, supondria una
depreciacién para éste y los efectos de la alteracién del tipo de cambio se
verian reforzados al tener en cuenta la elevacién de los precios dentro de la
unién.

Dado que predomina la demanda agregada como canal de transmisién,
en el resto del mundo el resultado final serfa un aumento de la renta y de
los precios. Dentro de la unién, el incremento de la renta y los precios del
resto del mundo se traducirfa en una expansiéon de la demanda agregada y
una contraccién de la oferta.

El resultado final es un incremento de la renta y de los precios en todas
las economias. Kl caso de una perturbacién real expansiva que tuviese su
origen en el resto del mundo (f* > 0) serfa simétrico.

Los multiplicadores de las perturbaciones reales son:

Oy - Yo —_d Oy - Yo _d"

TS T T o
g?izg—izh;ygiiz gizh; (55)
gjyfzzdy (56)
o7~ on = a5 g .
géizdp (59)
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b) El “empobrecimiento del vecino”

Una expansién de la oferta monetaria de la unién (m > 0) da lugar a una
expansion de la demanda agregada que mejora la balanza comercial del resto
del mundo. Sin embargo, cuando predominan el tipo de interés y el tipo de
cambio como canal de transmisién entre la unién y el resto del mundo, el
resultado final fuera de la unién es el de una disminucién de la renta y de los
precios. Esto es asi porque la depreciacién del tipo de cambio nominal de los
paises que forman la unién supone para el resto del mundo una apreciacién
del suyo, lo que se traduce en una contraccién de la demanda y una expansién
de la oferta extranjeras, pero tiene mayor efecto sobre la economia exterior
la contraccién de la demanda agregada debida a la apreciacién de su tipo de
cambio, que la correspondiente expansién de la renta debida al incremento
de la renta de la unién.

El resultado es, pues, el “empobrecimiento del vecino”: aumentan la renta
y los precios de la unién y disminuyen la renta y los precios del resto del
mundo. Los resultados correspondientes a una perturbacién monetaria ex-
pansiva originada en el resto del mundo (m* > 0) serfan simétricos

Los multiplicadores que varian con respecto al “efecto locomotora” son
los correspondientes a la renta y los precios de los pafses de la unién cuando
varfa la oferta monetaria del resto del mundo, y los correspondientes a la
renta y los precios del resto del mundo cuando varia la oferta monetaria de

la unién :
=ty g =, (60
% — s, (61)
oy ey ©2)
P, (63)

Por lo que respecta a las perturbaciones reales, una perturbacién real que
afectase de forma positiva al mercado de bienes de los pafses miembros de
la unién (f1, fo > 0) se transmitirfan, en principio, de la misma forma ya
comentada en el efecto locomotora.
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Pero cuando predominan el tipo de interés y el tipo de cambio como
canal de transmisién entre la unién y el resto del mundo, los efectos de
la apreciacién del tipo de cambio de la unién y los de la consiguiente de-
preciacién que tiene lugar en el resto del mundo son superiores a los inducidos
por el aumento de la renta del pafs que ha sufrido la perturbacién. Adem4s,
la caida de la renta del resto del mundo se traslada al pais de la unién que
no ha sufrido la perturbacién, predominando sobre la expansién inicial de
la renta inducida por el primer pais y reforzando los efectos contractivos
derivados de la apreciacién del tipo de cambio de la unién.

El efecto final serfa un incremento de la renta y de los precios en el pais
que sufrié la perturbacién, mientras que en las otras economias se observaria
una caida de la renta acompanada de una elevacién de los precios. El caso de
una perturbacién real expansiva que tuviese su origen en el resto del mundo
(f* > 0) serfa simétrico.

Los tinicos multiplicadores que varfan con respecto a lo comentados en el
“efecto locomotora” son, ante perturbaciones reales originadas en cualquiera
de los paises de la unién, los correspondientes a la renta del otro pais y a la
del resto del mundo, asi como los de la renta de los paises de la unién ante
perturbaciones reales originadas en el resto del mundo:

Oy - Yo - Z

2L _ 272y 64
o~ of W (64)

8y1 _3y*__ ' 3y2_%__ 1"

or “on T MYap Tan M &)

3 La coordinaciéon de las politicas de oferta
en una unién monetaria

Hasta ahora hemos estudiado cémo se transmiten las perturbaciones que
pueden afectar, de forma asimétrica, a economias interdependientes -en las
que una de ellas es una unién monetaria- y la forma en la que las politicas de
oferta aplicadas por los paises miembros de la unién también generan extern-
alidades o efectos desbordamiento. El propédsito de esta seccién es analizar
en qué medida la coordinacién de las politicas de oferta puede internalizar los
posibles efectos adversos derivados de la interaccién. Lo que nos interesa, en
definitiva, es determinar cémo pueden ser conducidas las politicas de oferta
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de cada uno de los paises para hacer frente tanto a perturbaciones que se
produzcan dentro de la unién como fuera de ella. La necesidad de tener en
cuenta el comportamiento estratégico de las autoridades nos lleva a utilizar
el enfoque de la Teorfa de Juegos.

3.1 Las preferencias de los paises

Para analizar el comportamiento de los paises miembros de la unién,
plantearemos el problema de las autoridades que consiste en minimizar su
funcién de pérdidas:

Li =9y +019; (66)

Ly =y3 + 0293 (67)

Las autoridades de cada pais tendrdn como objetivo mantener estables,
de forma simultdnea, la tasa de crecimiento de la renta (yy,ys), y la del déficit
publico (g1, g2), utilizando como instrumento de politica econémica una vari-
able institucional (t1,%3) que afecte al proceso de determinacién del salario
nominal. Dentro de la unién, los paises miembros de la misma delegan en la
autoridad monetaria -que suponemos que es un banco central independiente-
el mantenimiento de la tasa de variacién de los precios, por lo que dicha
variable no aparece recogida en la funcién objetivo de las autoridades. Por
otra parte, en la funcién de pérdidas aparece la tasa de variacién del déficit
puiblico. Un ejemplo de la situacién descrita serfa el correspondiente al escen-
ario de la futura UME, en el que cada estado miembro tendrd que atenerse
a la disciplina fiscal impuesta por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Los pardmetros oy > 0 y 09 > 0 representan las inversas de las tasas
marginales de sustitucién de los objetivos, esto es, el coste que supone a las
autoridades mantener un objetivo en términos del otro. Obsérvese que, sin
pérdida de generalidad, estamos considerando que la ponderacién concedida
a las variaciones de la renta es la unidad, por lo que suponer que oy o 7y son
mayores (o0 menores) que la unidad indicard una mayor (o menor) aversién de
las autoridades ante la variacién del déficit piblico respecto a las variaciones
de renta. Dada la forma cuadrédtica de la funcién, cualquier alteracién de las
variables -sea cual sea su sentido- supondrd una pérdida de utilidad. Por lo
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tanto, las pérdidas de cada economia se minimizarfan cuando 43 = 4o =0y
g1=92=0.

Alternativamente, podriamos haber incluido la tasa de variacién de los
precios como objetivo, junto a la tasa de variacién del déficit piiblico, lo
que equivaldria a suponer que las autoridades no delegan completamente el
control de precios al banco central comiin. La funcién de pérdidas adquiriria
la siguiente forma :

L =y} + 097 + mp? 1=1,2

Las soluciones obtenidas diferirian respecto al caso que vamos a analizar
(unién monetaria con restricciones fiscales y delegacién total del control de
precios) sélo en el tamano de los coeficientes, por lo que nuestros resultados
se mantienen en términos cualitativos.

Hemos senalado que las funciones de pérdidas se minimizan cuando las
tasas de variacién de los objetivos incluidos en ellas son iguales a cero. Al
incluir el control de precios como objetivo, las soluciones obtenidas para la
variable institucional #; y t9 pueden ser menores o mayores en valor abso-
luto que cuando no se incluyen los precios. Las condiciones bajo las cuales
las soluciones van a diferir en términos cuantitativos, traduciéndose en una
menor o mayor alteracién de la variable instumental, dependen del canal de
transmisién que predomine, y del efecto sobre la economia tanto de la per-
turbacién que tenga lugar como de la variable institucional utilizada como
instrumento (véase Apéndice II).

FEn la medida en que intentamos describir el escenario correspondiente a
la UME, continuaremos nuestro andlisis con las funciones de pérdidas rep-
resentadas por las ecuaciones (66) y (67).

Teniendo en cuenta la forma reducida dada por las ecuaciones (32) a (37),
que mostraban de qué forma variaban la renta y los precios al producirse
una perturbacién, podemos comprobar que la dependencia mutua provoca
un conflicto de intereses, pues parte del efecto perseguido por las politicas
llevadas a cabo dentro de los pafses de la unién se transmite al exterior.Y
no serd posible mantener y; = y» = 0, ni gy = go = 0, cuando las economfas
sufren una perturbacién. Desde esta perspectiva, parece légico plantearse
la cuestién de si los efectos de una politica de oferta instrumentada a nivel
individual serdn menos eficientes que si se lleva a cabo tras alcanzar un
acuerdo cooperativo. En el siguiente epigrafe trataremos de responder a este
interrogante.
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3.2 El problema de optimizacién

Para mostrar la influencia de las decisiones de politica econémica sobre
el bienestar de cada pafs, analizaremos cudl podria ser la actuacién de las
autoridades ante perturbaciones que pudieran afectar al mercado de bienes
(f1,f2,f*) o al de dinero (m,m*), dando lugar a un desplazamiento de la curva
de demanda agregada; o bien ante perturbaciones de oferta (s;,s2,5*), que
suponen un desplazamiento de la curva de oferta agregada. Plantearemos el
problema de decisién al que se enfrentan las autoridades utilizando el enfoque
de la Teorfa de Juegos. Para ello, vamos a considerar los tres escenarios
habituales en la literatura en funcién del grado de coordinacién existente
entre los dos paises: el equilibrio competitivo, el modelo del lider-seguidor
y la solucién cooperativa. El instrumento de politica serd la alteracién de
una variable institucional que afecte al proceso de determinacién salarial, de
modo que pueda contribuir a contrarrestar los efectos no deseados de una
perturbacién.

El problema de cada pais consistird en minimizar su funcién de pérdidas,
dadas las restricciones que impone la estructura econdémica internacional.
Hemos visto que, en funcién del canal de transmisién que predomine, con-
tamos con dos posibilidades distintas; por ello, presentaremos las soluciones
del problema para cada una de las alternativas.

3.3 El “efecto locomotora”

Suponiendo que predomina la demanda agregada como canal de trans-
misién, las restricciones que resultan relevantes para cada pafs, a la hora de
resolver su problema, son de la siguiente forma:

yi = aym+bm +c,gi +c g0 +d, fy +d fo+ b f*

—iy 81 — iy 8 — J, 8" + iyt + it (68)
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Yo = aym+bym* + c g0 + ¢, g1 +d, fo +dy fi + Ry f*

" .

—i;/SQ - Z'y81 - j;S* + Z;/tg + Z;tl (69>

3.3.1 Solucién no cooperativa: el equilibrio competitivo

Si cada pais resuelve individualmente su problema, ignorando la interde-
pendencia y tomando como dada la politica del otro pafs, estamos ante un
equilibrio de Nash-Cournot. El problema de minimizacién de pérdidas del
primer pafs es el siguiente:

min Iy = 4} + 019}

" s.a.(68) (70)

A partir de la condicién de primer orden se obtiene la funcién de reaccién,
que muestra cémo responderfa el pais en cuestién; es decir, la politica que
aplicarfa para hacer frente a las perturbaciones que sufran tanto su economia,
como el otro pais y el resto del mundo, asi como para hacer frente a las
externalidades derivadas de las politicas aplicadas en el otro pafs.

La funcién de reaccién serd (véase Apéndice AIIT):

lra = —Ryty — Rogy — R3go — By f1 — Rsfo — Rl,Gf* — Rym — Rl,Sm*

+51 4+ Risy + Ri9s" (71)

El problema del segundo pafs es similar:

ngn Ly = y% + 0293 (72>
s.a.(69)

de cuya solucién se obtiene:
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lra = —Ryty — Roge — Rsgy — By fo — Rs f1 — R2,6f* — Rym — RQ,Sm*

+59 + Ri51 + Rys” (73)

El valor absoluto de cada coeficiente indica en qué medida cada pais cor-
rige o no la perturbacién. Vemos que, cuando un pais sufre una perturbacién
de oferta (s; o sp segun sea el pafs que consideremos), la variacién que ex-
perimenta la variable instrumental es de la misma magnitud pero de signo
contrario (coeficiente unitario) que la perturbacién sufrida, por lo que anu-
larfa los efectos (no deseados) de dicha perturbacién. Sin embargo, cuando
un pafs tiene que hacer frente a una perturbacién de oferta que se ha ori-
ginado en el otro pafs, la variable instrumental se altera en una proporcién
inferior a la unidad (pues |R;| < 1). Del mismo modo, el resto de las posibles
perturbaciones tampoco son corregidas totalmente por las politicas de oferta
(pues|R| < 1 para el resto de los casos), lo cual indica que éstas no son las
politicas més adecuadas para hacer frente a perturbaciones.

Podemos observar, ademas, que las funciones de reaccién tienen pendiente

negativa y que la del primer pais considerado es mayor que la unidad en

valor absoluto:% = —Ri, siendo —Ri
1 t1:R(t2) 1 1

movimiento a lo largo de la funcién de reaccién supone una alteracién de la
variable institucional menor que el que tiene lugar en el otro pafs. Al resolver
el problema de forma individual, ignorando la interdependencia, cada pais

> 1. Esto significa que un

pretende minimizar la alteracién de su variable institucional a costa de que
el otro pafs experimente una variacién mayor. ksto es asi porque, dada la
forma de la funcién de pérdidas -ecuaciones (66) y (67)- cualquier desviacién
positiva o negativa de y; = 9 = 0 y de gy = g9 = 0 supone una pérdida
de utilidad y cuando tiene lugar una perturbacién, los niveles de méximo
bienestar (bliss points) se alcanzan en puntos de la forma By = (0,5 #0) y
By = (t; # 0,0) los cuales son el origen del mapa de curvas de indiferencia.
FEn estos puntos cada pafs alcanzaria su maximo nivel de bienestar pues no
tendrfa que alterar su variable instrumental, a costa de que la alterase el otro.
El conflicto de intereses se produce porque, en caso de sufrir perturbacién,
los bliss points de ambos pafses no coinciden.

El equilibrio de Nash-Cournot vendréd determinado por la interseccién
de las funciones de reaccién, cuya solucién serd la dada por las siguientes
ecuaciones:
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tng = —Nijgi — Nipgs — Nigfi — Niafo — Nisf”
—Nmm - N1,7m* + 51 + NI,SS* (74>
Ing = —N2,191 - N2,292 - N2,3f1 - N2,4f2 - N2,5f*

—NQ’Gm — N2,7m* + So + NQ’SS* (75>

Vemos cémo en la solucién competitiva cada pafs corrige totalmente sélo
la perturbacién de oferta originada en el propio paifs, pero no colabora en la
correccién de la origianada en el otro. Puede comprobarse, ademds, (véase
Apéndice A.IV) que los coeficientes de la solucién de Nash son menores, en
valor absoluto, que los coeficientes de la funcién de reaccién. Al resolver el
problema individualmente cada pais se comporta de forma “miope” y, puesto
que ignora la interdependencia, parte del efecto perseguido por la politica de
oferta se transmite al exterior.

3.3.2 Solucién no cooperativa: el modelo lider-seguidor

Si uno de los paifses actia como lider y escoge primero, estamos ante un
equilibrio de Nash-Stackelberg. Fl lider toma sus decisiones de politica econ-
émica teniendo en cuenta sus intereses y la funcién de reaccién del seguidor,
que incluye en su funcién de utilidad. Suponiendo que el pais que actia como
lider es el primer pais considerado, el problema al que se tiene que enfrentar
adquiere la siguiente forma:

H%jn Ll — L<y17917 tR,Q) (76>

por lo que resolverd:

min Ly = 4} + 014} (77)
s.a.(68), (73)
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de cuya condicién de primer orden se obtiene:

ts1 = £S1,191 £ 51202 £ S13f1 £ S1afo £ Si5f"

:I:SLGm * SL?m* * $1 * 51,83* (78>

Vemos cémo el lider sdlo corrige (totalmente) la perturbacién de oferta
originada en el propio pafs. Teniendo en cuenta dicha variacién de la variable
instrumental, el seguidor resuelve su problema:

min Ly =y + 0295
2

s.a.(69), (78) (79)
de donde se obtiene:

tso = £S2191 £ 59292 £ So3f1 £ Soafo £ Sosf”

:I:SQ’Gm * 52’7’171* * S9 * 52’83* (80>

Puede comprobarse (véase Apéndice A.V) que para el pafs lider los valores
absolutos de los coeficientes de la solucién de Stackelberg coinciden con los
de la solucién de Nash. Kl lider, por tanto, se comporta de la misma forma
“miope” que en la solucién competitiva y la tinica perturbacién que corrige
totalmente es la de oferta que se produce dentro de su propio pafs.

Por otra parte, la ambigiiedad de los coeficientes indica que el sentido,
expansivo o contractivo, de las politicas aplicadas dependerd del valor de los
pardmetros. Lo tUnico que podemos saber con certeza es que la variacién
de la variable instrumental del pais que actiia como lider es menor en valor
absoluto que la del seguidor (puede comprobarse en el Apéndice A.V que
|S1.i| < |S24| para i = 1,...,8). Al escoger primero, el lider aprovecha su
ventaja temporal y lleva a cabo una variacién de la variable institucional
menor que aquélla en la que tiene que incurrir el seguidor. En nuestro caso,
para el lider la solucién de Stackelberg no supone una mejora paretiana con
respecto a la solucién de Nash, puesto que coincide con ella. Ademds, la
solucién de Stackelberg no serfa coherente con el hecho de haber considerado
que los pafses miembros de la unién monetaria tienen el mismo peso. Bajo
dicho supuesto, no hay un indicador claro para atribuir el liderazgo a uno de
los dos paises.
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3.3.3 Solucién cooperativa: el problema del planificador social

Si los dos paises actiian de forma coordinada, minimizarfan la suma pon-
derada de sus funciones de pérdidas. Manteniendo la simetria dada por el
hecho de considerar paises estructuralmente idénticos y el haber escogido
ponderaciones iguales a %, el problema del planificador social serfa:

) 1 1
mnt = _(yf—l—olg%)—l-—(y;—l-(hg%)
t1,to 2 2
s.a.(68) y (69) (81)

De las condiciones de primer orden y bajo el supuesto de simetria se
obtiene (véase Apéndice A.VI):

teqr=—Ciig1 — Cioge — Cisfi — Crafo — Cipf”

—Ciem — C17m* + Ci 851 + Cr 952 + C 108" (82>

teo = —Cs191 — Cooge — Co3fi — Coafo — Copf”

—Coem — Co7m™ + Cyg51 + Co959 + U 108" (83)

Dentro de las infinitas soluciones cooperativas, podriamos considerar aquélla
en la que ambos paises aplican la misma politica de oferta; es decir, t; =
ty. Puesto que estamos examinando el caso en el que los dos paises tien-
en el mismo peso relativo (y a los dos se les concede el mismo poder de
negociacién), cabe suponer que en un acuerdo cooperativo se repartirdn pér-
didas y ganancias por igual. En ese caso, la solucién -que es la mds simétrica
posible puesto que hacemos t; = 15 -, es la siguiente (véase Apéndice A.VI):

bo=— Cip 91— Ci2 92— Ci3 Ji— Cia fo— Cip [7

— 5’1,6 m— 5’1,7 m*4 51,8 $1+ 5’1,9 S9+ 5’1,10 s" (84)

== C21 91— C22 92— C23 Ji— Caa Jo— Cas I

- 5’2,6 m— 5’2,7 m*+ 52,8 s1+ 5’2,9 So+ 5’2,10 s" (85)
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3.4 El “empobrecimiento del vecino”

Suponiendo que predominan el tipo de interés y el tipo de cambio como
canales de transmisién, las restricciones que resultan relevantes para cada
pais, a la hora de resolver su problema, son de la siguiente forma:

Y = aym — b;/m* + 6;91 - C;92 + d;/fl - d;fz - h;f*

1" .

—i;/Sl - Z'ySQ - ‘]Z//S* + Z;/tl + Z;tg (86>
Yo = aym — b,m" + 6;92 —Cyg1 F d;,f2 - d;fl - h;f*

" .

—i;/SQ - Z'y81 - j;S* + Z;/tg + Z;tl (87>
3.4.1 Solucién no cooperativa: el equilibrio competitivo

En el equilibrio de Nash-Cournot tendremos:

min Iy = 4} + 019}

" s.a.(86) (88)

de cuyas condiciones de primer orden se obtiene la funcién de reaccién (véase

Apéndice A.III):
Ugy = —Rily — Rogr + 390 — Ry f1 + B fo + Ry g f" — Rym + Ry gm”

+51+ Risy + Ry 48" (89)

El problema del otro pais, es similar:

min Ly = Y3 + 0293 (90)
s.a.(87)
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de cuya solucién se obtiene:

try = —Rily — Rygs + Rygr — Ry fo + Ry [1 + Ry o f* — Rim + Ry gm”

+589 + Rs1 4+ Ry 48" (91)

Vemos cémo las perturbaciones de oferta origiandas en el propio pais, son
las tinicas que se corrigen totalmente. Y de nuevo, las funciones de reaccién
tienen pendiente negativa, siendo mayor que la unidad la correspondiente al
primer pafs.

La solucién de Nash vendrd dada por las siguientes ecuaciones (véase

Apéndice A.IV):

U1 = —Ni1g91+ Njogo — Nigfi+ Niyfo+ Nigf”
—Njgm + Nj,m" + 51+ Njgs* (92)
tho = Ny1g1 — Nooga + Nyafit — Nygfo + Ny f*

— Ny gm + Ny ;m* + 53+ Nygs™ (93)

donde vemos que las autoridades sdlo corrigen totalmente las perturbaciones
de oferta origianadas en el propio pais, pero no contribuyen a corregir las
originadas en el otro pafs miembro de la unién.

3.4.2 Solucién no cooperativa: el modelo lider-seguidor

Suponiendo, de nuevo, que actiia como lider el primer pafs, tendrd que
resolver el problema.

min Iy = yi + 019 (94)
1
s.a.(86), (91)

de cuya condicién de primer orden se obtiene:
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sy = 151,91+ 51500 £ 5131 £ 51 4o £ 55

+51gm =+ S om” £ 51 £ S 8" (95)

solucién que el seguidor tendra en cuenta ahora para resolver su problema:

min Ly =y + 0295
2
s.a.(87), (95) (96)

de donde obtiene:

tiS‘,Q = j:Sé,191 + Sé,292 + Sé,3f1 + Sé,4f2 + 5/2,5f*

55 gm £ S5 ;m” £ sy £ S g5" (97)

Tal como vimos en el caso en el que la demanda agregada era el canal de
transmisidn, para el pais que actiia como lider los coeficientes de la solucién
de Stackelberg coinciden en valor absoluto con los de la solucién de Nash;
mientras que la ambigiiedad del signo de dichos coeficientes en la solucién de
Stackelberg, indica que el sentido, expansivo o contractivo, de las politicas
aplicadas dependerd del valor de los pardmetros. De nuevo, el lider aprovecha
su ventaja temporal, por lo que la alteracién de su variable institucional
serd menor en valor absoluto que la del seguidor (puede comprobarse en el
Apéndice A.V que ‘Sil‘ < ‘5/21‘ parai=1,...8).

3.4.3 Solucién cooperativa: el problema del planificador social

De nuevo, escogiendo ponderaciones iguales a %, tendrfamos el problema:

: 1 !
II%II%Q = §(yf+01gf)+§(y§+029§)
1,02
s.a.(86) y (87) (98)

De las condiciones de primer orden se obtiene (véase Apéndice A.VI):
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t/C,l = j301,191 + 01,292 + Ci,3f1 + Ci,4f2 + Ci,5f*

_Ci,ﬁm + Ci,7m* + 01,831 + 01,932 + 01,103* (99)

tog = £Cy 191 £ Ch092 £ Co3fr £ Chufo + Cof”

—C’éﬁm + C’;Jm* + C’issl + 057932 + C’;’los* (100)

En el caso del “efecto locomotora” veiamos que para hacer frente a per-
turbaciones que daban lugar a una variacién positiva de la renta, los paises
aplicaban politicas de oferta contractivas; mientras que para contrarrestar
recesiones aplicaban politicas de oferta expansivas. Esto ocurria tanto en la
solucién de Nash como en la cooperativa, coincidiendo con la respuesta de
politica éptima dada por la funcién de reaccién.

Sin embargo, en el caso del “empobrecimiento del vecino” las politicas de
oferta aplicadas para hacer frente a perturbaciones reales originadas dentro
de la unién, tienen un signo ambiguo. De este resultado puede deducirse que
la politica aplicada en la solucién cooperativa no siempre coincidird con la
dada por la funcién de reaccién. En dichos casos aumentaria la inestabilidad
de la solucién cooperativa, pues no sélo ésta no se encontraria sobre la funcién
de reaccién, sino que ademéds requerirfa llevar a cabo una politica contraria
a la respuesta individualmente éptima de cada paifs.

Por otra parte, sabiendo que los dos pafses tienen el mismo peso relativo,
cabe suponer que en un acuerdo cooperativo se repartirin pérdidas y ganan-
cias por igual. Fn el caso particular en el que t; = 5, la solucién cooperativa
vendrd dada por (véase Apéndice A.VI):

~

e =2 C1giEChp ot Clis it Clig fo+ Clis f7

c,1

— 0/1,6 m+ 0/1’7 m*—l— C/Lg 31+ C/Lg SQ—I— 0/1’10 s* (101>

~

e =20 g1t Cop got Clys f1£ Clyy fot+ Clos f7

C,2

— Oy m+ Cyr m™+ Clyg 51+ Clag 59+ Cly 0 8 (102)
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4 La deseabilidad de la coordinacion

Tedricamente, la solucién cooperativa es superior a la de Nash, pues re-
coge los efectos cruzados que se ignoran en el equilibrio competitivo, por lo
que, al tener en cuenta las interacciones que se producen en ambas economfas,

es capaz de internalizar los efectos desbordamiento. Los efectos cruzados, 22

» Bty
y %—ZQ , muestran las alteraciones que se producen en la funcién objetivo de
un pais a medida que se modifica la politica instrumentada en el otro pais;
es decir, cémo se ven afectados sus objetivos por los efectos desbordamiento
o externalidades. La superioridad de la solucién cooperativa reside en que

internaliza dichas externalidades. En efecto, sabemos que las condiciones de

. . L, .o 8Ly __ 8Ly
primer orden del problema de optimizacién individual son e =0y 2 =0,

: 9L, 9Ly :
pero, sin embargo, o #0y o # 0. Podemos comprobar que las condi-

ciones de primer orden del problema del planificador social se descomponen
de la siguiente forma:

0L 1 [0Ly 0Ols

==+ ==)=0 103

oy 2 < oty oty > (103)

0L 1 [0Ly 0Ols

==+ ==)=0 104

iy 2 <8t2 + 8t2> (104)
lo que implica que %—Zl = —%—ZQ, %—f; = —%—%. La solucién cooperativa, pues,

al tener en cuenta las interacciones, internaliza los efectos cruzados.

Pero, en nuestro caso, la deseabilidad o no de establecer un acuerdo co-
operativo va a depender de en qué medida la solucién cooperativa requiere
una alteracién menor de la variable institucional de oferta que la solucién
de Nash. Ya hemos senalado que, dada la forma de la funcién de pérdidas,
cualquier alteracién de las variables objetivo supone una pérdida de utilidad.
Por lo tanto, en términos de bienestar la solucién éptima serd aquélla en
la que la variable institucional tenga que experimentar una menor variacién
en valor absoluto. En principio, resultaria dificil saber qué coeficientes son
mayores o menores en valor absoluto en la solucién competitiva y en la co-
operativa, lo que depende en ambos casos de los pardmetros de la forma
reducida -ecuaciones (32) a (37)-.

Para comparar mds facilmente la solucién de Nash con la cooperativa
podemos realizar un andlisis grédfico, teniendo en cuenta la pendiente de la
funcién de reaccién y el signo de las soluciones. Al resolver el problema de
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optimizacién de cada economia, hemos obtenido funciones de reaccién con
pendiente negativa tanto para el caso del “efecto locomotora” como para el
caso del “empobrecimiento del vecino”. En cuanto al signo de las soluciones,
para el caso del “efecto locomotora” siempre coincide con el de la funcién de
reaccién sea cual sea la naturaleza y el origen de la perturbacién. Es decir,
para hacer frente a perturbaciones que dan lugar a una variacién positiva
de la renta, los paises aplicardn politicas de oferta contractivas, mientras
que para contrarrestar recesiones recurririan a politicas de oferta expansivas.
Sin embargo, para el caso del “empobrecimiento del vecino”, el signo de la
solucién cooperativa es ambiguo para hacer frente a las perturbaciones reales
originadas dentro de la unién.

4.1 El “efecto locomotora”

Dado que en las ecuaciones relevantes de la forma reducida -ecuaciones
(68) y (69)- el objetivo de cada pafs, y; € y2, es lineal en los instrumentos,
t1 vy ta, podemos representar las funciones de reaccién y las curvas de in-
diferencia en el mismo plano (para una mayor claridad de los gréficos no
representaremos estas tltimas). Podemos comprobar que las funciones de
reaccién tienen pendiente negativa. Fn ausencia de perturbacién tendriamos
la Figura 1 en la que podemos observar que las funciones de reaccién se cort-
an en el origen de coordenadas. FEn este punto, ninguna de las economfas
tiene que alterar su variable institucional puesto que, como hemos senalado,
no han sufrido ninguna perturbacién. En caso de sufrirla, cada una de las
funciones se desplazaria hacia la derecha o la izquierda segiin el efecto de la
perturbacién.

Asi, si representamos el caso en que tiene lugar una perturbacién que
dé lugar a una expansién de la renta de cualquiera de los dos pafses (véase
Figura 2) ambas funciones de reaccién sufrirfan un desplazamiento hacia la
izquierda. Analizando las ecuaciones (68) y (69) de la forma reducida de los
paises de la unién, la renta de cada pais experimenta una variacién positiva
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Figura™1: Funciones de reaccién en ausencia de perturbacion.

en el caso en el que se produzcan perturbaciones expansivas de demanda
(m,m*, f1, fa, f* > 0), o bien perturbaciones expansivas de oferta que se
originen simultdneamente en los dos pafses de la unién (51 < 0y s < 0 a
la vez) o que se originen fuera de ella (s* < 0). En ese caso los bliss points
adquieren la forma By = (0,t3 < 0) y By = (1 < 0,0) respectivamente.

La solucién de Nash viene dada por la interseccién de las funciones de
reaccién, punto N de la Figura 2. La solucién cooperativa se situaria en la
curva de contrato, que va de By a By uniendo los puntos de tangencia de las
curvas de indiferencia, y recoge todas las posibles soluciones cooperativas.

En particular, la que hemos llamado C' , en la que t; = %5, y que es el caso
més simétrico de todos, corresponde al punto C' de la Figura 2. Vemos que
para todos estos casos, la variacién que experimenta la variable institucional
en la solucién cooperativa es mayor que en la solucién de Nash; es decir, la
distancia respecto al origen de coordenadas es mayor para el punto C' que
para el punto /N, con independencia de cudl sea el acuerdo cooperativo y la
naturaleza de la perturbacién.

Si representamos el caso en el que ocurre una perturbacién que dé lugar
a una recesién en cualquiera de los dos paises de la unién, las dos funciones
de reaccién sufrirfan un desplazamiento hacia la derecha (véase Figura 3). A
partir de las ecuaciones (68) y (69) vemos que la renta de cada pafs disminuye
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Figura™2: Perturbaciones expansivas en ambos paises. Cooperacién con-
traproducente.

en el caso de que se produzca una perturbacién contractiva de demanda
(m,m*, f1, fa, f* < 0), o de oferta que se originen simultdneamente en los
dos pafses de la unién (s; > 0y s3 > 0 a la vez) o que se originen fuera de
ella (s* > 0). En ese caso los bliss points son de la forma By = (0,t > 0) y
By = (t; > 0,0) respectivamente. De nuevo, la solucién de Nash viene dada
por la interseccién de las funciones de reaccién en el punto N de la Figura 3,
mientras que la solucién cooperativa se da a lo largo de la curva de contrato
que une By con Bs, y el caso particular de la solucién simétrica corresponde
al punto C'. Vemos que, para todos los casos anteriores, la variacién que
experimenta la variable institucional en la solucién cooperativa es mayor que
en la solucién de Nash; es decir, la distancia respecto al origen de coordenadas
es mayor para el punto C' que para el punto N, con independencia de cudl
sea el tipo de acuerdo cooperativo y la naturaleza de la perturbacién.

Por otra parte, observando las funciones de reaccién, dadas por las ecua-
ciones (71) y (73) hay que destacar que cuando se origina una perturbacién
de oferta solamente en uno de los dos pafses de la unién (es decir, s; # 0 o
sy # 0 pero no ambas a la vez), el desplazamiento que sufren las funciones
de reaccién es mayor para la del pais en el que se ha originado la perturb-
acién. Para ilustrar este caso en la Figura 4 representamos, por ejemplo,
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Figura™3: Perturbaciones contractivas en ambos paises. Cooperacién con-
traproducente.

lo que ocurre cuando una perturbacién de oferta contractiva se produce en
el pais 1 ( sy > 0 ). Los bliss points son de la forma By = (0, > 0) y
By = (t; > 0,0) respectivamente, pero la solucién de Nash viene dada por
la interseccién de las funciones de reaccién en el punto N de la Figura 4 que
adquiere la forma N = (s; > 0,0) y coincide con By. La solucién cooperativa
se da a lo largo de la curva de contrato que une By con By, y en este caso
dicha curva coindide con un segmento de la funcién de reaccién del pais 1.
La cooperacion resulta beneficiosa para el pais 1 pero contraproducente para
el pais 2, que no ha sufrido la perturbacién. Esto es asi porque a lo largo
del segmento que une By con By el pais 1 alterard su variable institucional

menos que si actia solo (Cyg ;C 1< 1 ); pero el pafs 2 tendrd que alterar

~

también su variable institucional (Ch9 ; C 9> 0 ), lo que no era necesario en
la solucién competitiva. La solucién cooperativa simétrica vendria dada por
el punto C' de la figura.

Acabamos de ver que, cuando predomina la demanda agregada como
canal de transmisién de las perturbaciones, la cooperacién de politicas de
oferta dentro de una unién monetaria resulta contraproducente para los dos
paises miembros en el caso de perturbaciones reales y monetarias, tanto si
esta perturbacién tiene su origen dentro de la unién como fuera de ella. Para
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Figura™4: Perturbacién de oferta contractiva en el pais 1. Cooperacién be-
neficiosa para el pafs 1 y contraproducente para el paifs 2.

el caso de las perturbaciones de oferta, también resulta contraproducente
cuando éstas proceden del resto del mundo; pero si tiene su origen en un
pais miembro de la unién, sélo resulta beneficiosa para dicho pais y con-
traproducente para el otro. Esto es asi porque, a pesar de los argumentos
tedricos en favor de la coordinacién, existe la posibilidad de que un acuerdo
cooperativo pueda resultar contraproducente. Con independencia de que la
solucién cooperativa sea inestable (pues ambos pafses se encuentran fuera de
su funcién de reaccién), el beneficio potencial de la misma reside en que in-
ternaliza externalidades, y de la naturaleza de esa externalidad va a depender
la deseabilidad de la coordinacién.

Ya vimos en el epigrafe anterior que la solucién cooperativa internaliza
los efectos cruzados, que en principio son distintos de cero. Cuando el efecto
cruzado tiene el mismo signo que la perturbacién, los efectos producidos por
ésta se ven reforzados en la solucién cooperativa. Puede comprobarse (véase
Apéndice A.VII) que en el caso del efecto locomotora, los efectos cruzados
son positivos para las perturbaciones expansivas y negativos para las con-
tractivas. De ahi que la cooperacién resulte contraproducente, pues intern-
aliza externalidades que refuerzan el sentido de la perturbacién y por ello la
solucién cooperativa requiere una mayor variacién de la variable institucion-
al que la solucién competitiva. En esta situacidn, resulta méds beneficioso
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no cooperar pues de esa forma se trasladan al exterior parte de los efectos
adversos originados por la perturbacién.

Para el caso particular en el que la perturbacién de oferta se origina sdélo
en uno de los dos pafses de la unién (s; # 0 o s3 # 0 , pero no ambas a la
vez), hemos visto que la cooperacién resulta beneficiosa para el pafs donde se
ha originado la perturbacién pero no para el otro. La cooperacién serfa, por
tanto, contraproducente desde el punto de vista de la unién en su conjunto
(es decir, no serfa Pareto-6ptima), lo que se comprueba observando que los
efectos cruzados son del mismo signo que los efectos de la perturbacion.
Ademaés, esta solucién cooperativa seria tedricamente factible pero dificil de
llevarse a cabo en la préctica, ya que ningin pais tendria incentivos a suscribir
un acuerdo en el que sabe que va a quedar perjudicado.

4.2 El “empobrecimiento del vecino”

Para el caso del “empobrecimiento del vecino” las funciones de reaccién
también tienen pendiente negativa, por lo que el caso de la ausencia de per-
turbacién vendria representado, de nuevo, por la Figura 1.

Si las variaciones del tipo de interés y del tipo de cambio entre la unién y el
resto del mundo son el canal de transmisién predominante, las perturbaciones
reales expansivas (contractivas) en un pafs resultan contractivas (expansivas)
en el otro (véanse ecuaciones (86) y (87)). En la Figura 5 representamos el
caso en el que tiene lugar una perturbacion real expansiva en el pafs 1 (f; > 0
o fa < 0) y en la Figura 6 cuando tiene lugar en el pais 2 (fo > 0o f; < 0).
En estas dos situaciones la cooperacion resulta beneficiosa pues requiere una
menor variacién de la variable institucional que la solucién competitiva . De
nuevo, la solucién cooperativa se da a lo largo de la curva de contrato que une
By con Bs, y el caso particular de la solucién simétrica corresponde al punto
C' que representa la solucién en la que t; =ty y que representa el caso més
simétrico de todos. Podemos comprobar (compdrense la ecuacién (92) con la
(101) y la (93) con la (102)) c¢émo los coeficientes de la solucién cooperativa
no tienen por qué mantener el mismo signo que los de la no cooperativa.

Sin embargo, cuando se produce una perturbaciéon que dé lugar a efectos
bl
expansivos en ambos paises, monetaria o de oferta expansivas dentro de la
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Figura™5: Perturbacién real expansiva en el pais 1. Cooperacién beneficiosa.
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Figura™6: Perturbacién real expansiva en el pais 2. Cooperacién beneficiosa.
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unién (m > 0, o cuando simultdneamente se originan sy < 0y s < 0), o
bien cualquier perturbacién de demanda contractiva (monetaria o real) o de
oferta expansiva en el resto del mundo (m*, f*, s* < 0), las dos funciones
de reaccién se desplazan hacia la izquierda, y la cooperacién resulta con-
traproducente pues requiere una mayor variacién de la variable institucional
en ambos paises. La representacién grafica serfa la misma que hemos visto
en la Figura 2 donde la solucién cooperativa se da a lo largo de la curva de
contrato que une By con By, y el caso particular de la solucién simétrica
corresponde al punto C que representa el caso més simétrico de todos y que
mantiene el mismo signo que la solucién no cooperativa.

Lo mismo ocurre para cualquier perturbacién que dé lugar a efectos con-
tractivos en ambos paises, monetarias o de oferta contractivas dentro de la
unién (m < 0, o cuando simultdneamente se originan s; > 0y sy > 0), y
de demanda expansiva (monetaria o real) o de oferta contractiva que se ori-
ginen fuera de la unién (m*, f*, s* > 0). La representacién gréfica coincide
con la de la Figura 3, donde podemos ver cémo las funciones de reaccién se
desplazan hacia la derecha y la solucién cooperativa implica una variacién
de la variable institucional mayor que la solucién no cooperativa. De nuevo,
la solucién cooperativa se da a lo largo de la curva de contrato que une By
con By, y el caso particular de la solucién simétrica viene dado por el punto
C, que representa el caso cooperativo mas simétrico de todos y mantiene el
mismo signo que la solucién no cooperativa.

Puede comprobarse (véase Apéndice A.VII), que para el caso del “em-
pobrecimiento del vecino”, cuando se producen perturbaciones reales dentro
de la unién (f1, f2) los efectos cruzados tienen distinto signo que la perturba-
cién (véanse ecuaciones (86) y (87)). Por ello, la solucién cooperativa resulta
beneficiosa pues al internalizar externalidades que contrarrestan el sentido de
las perturbaciones requiere una menor variacién de la variable institucional
de oferta. Sin embargo, para €l resto de las perturbaciones (monetarias y de
oferta de la unién (m, s1, $2), y todas las del resto del mundo(m*, f*, s*)), los
efectos cruzados tienen el mismo signo que la perturbacién. En este caso,
la cooperacién refuerza los efectos de las perturbaciones y, por lo tanto, la
cooperacién resulta contraproducente.

Por tltimo, también aqui cabe senalar el caso en el que la perturbacién
de oferta se origine sélo en uno de los dos pafses (es decir, que se produzca
s1 # 0 0 s9 # 0 pero no ambas a la vez). Los resultados son los mismos
comentados en el epigrafe correspondiente al “efecto locomotora” e ilustrados
en la Figura 4: la cooperacién serfa tedricamente posible pero dificil de aplicar
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en la préctica, ya que aunque puede resultar beneficiosa para un pais el otro
saldria perjudicado.

5 Conclusiones

FEn este trabajo hemos tratado de examinar de qué modo, en ausencia de
la politica monetaria y dadas las posibles limitaciones al uso de la politica
fiscal, los paises miembros de una unién monetaria pueden hacer frente a per-
turbaciones asimétricas (especificas a los mismos, o bien procedentes del resto
del mundo) aplicando politicas de oferta de manera coordinada. Para cor-
regir dichas perturbaciones y, a la vez, mantener como objetivos de politica
econdémica la tasa de variacién de la renta y la del déficit piblico, las autor-
idades utilizan como instrumento una variable institucional. En principio,
esta variable podria afectar al proceso de determinacién de los salarios; pero
también podria interpretarse, de forma mds general, como una armonizacién
de los mecanismos institucionales que regulan el mercado de trabajo.

Con este propésito, hemos desarrollado un modelo de tres paises que
muestran preferencias distintas respecto a sus objetivos y sufren perturba-
ciones asimétricas en origen. Dos de ellos forman una unién monetaria donde
un banco central independiente controla la politica monetaria. Dado que las
autoridades tendrdn que elegir la alteracién éptima de la variable institu-
cional de oferta en cada pais, teniendo en cuenta los efectos desbordamiento
de las politicas adoptadas, hemos utilizado el enfoque de la Teorfa de Juegos
para estudiar el comportamiento estratégico de las autoridades.

Dadas las caracteristicas de nuestro modelo, las perturbaciones de oferta
muestran sus efectos sobre las variables objetivo de forma inequivoca. Pero
los efectos de las perturbaciones de demanda dependerdn de cudl sea el canal
de transmisién de las mismas: si predomina la demanda agregada se produ-
cird el “efecto locomotora” y si predominan el tipo de interés y el tipo de
cambio existente entre la unién y el resto del mundo, tiene lugar el “em-
pobrecimiento del vecino”.

Tras analizar la soluciones en términos de bienestar para cada una de las
alternativas, podemos concluir que:
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a) Para el caso del “efecto locomotora”, cuando las autoridades actian in-
dividualmente llevan a cabo una alteracién de la variable institucional menor
que si actian de forma coordinada. FEste resultado se produce con inde-
pendencia del origen de la perturbacién (que se produzca dentro de la unién
o fuera de ella) cuando es de naturaleza real o monetaria. Ello se debe a
que la utilizacién de dicha variable institucional como instrumento da lugar
a externalidades del mismo signo que la perturbacién, las cuales refuerzan
los efectos de ésta cuando son internalizados en la solucién cooperativa. La
cooperacién, por tanto, resulta contraproducente.

Para las perturbaciones de oferta el resultado se mantiene cuando dichas
perturbaciones se originan simultdneamente en los dos paises miembros de
la unién o proceden del resto del mundo. Pero si la perturbacién de oferta
se origina solamente en uno de los paifses de la unién, la cooperacién resulta
beneficiosa para el pais de origen pero no para el otro. No obstante, en
este caso, la cooperacién seguiria siendo contraproducente desde un punto
de vista global; en otras palabras, la situacién no seria éptima en el sentido
de Pareto, ya que perjudicarfa a una de las economias implicadas, la cual
dificilmente tendria incentivos para mantener el acuerdo.

b) En el caso del “empobrecimiento del vecino”, para todas las perturba-
ciones originadas en el resto del mundo y para las perturbaciones monetarias
originadas en la unién las externalidades generadas tienen el mismo signo que
dichas perturbaciones. Fn estos casos, la internalizacién de las externalidades
refuerza los efectos de la perturbacién y la solucién cooperativa requiere una
alteracién de la variable institucional mayor que si las autoridades acttdan
individualmente, por lo que la cooperacién resulta contraproducente. Para
las perturbaciones de oferta originadas en la unién, obtenemos el mismo
resultado comentado en el caso del “efecto locomotora”: si se producen sola-
mente en un pais, la cooperacién resulta beneficiosa para éste pero no para el
otro pafs. El acuerdo serfa dificilmente sostenible y la cooperacién también
resultarfa contraproducente desde el punto de vista global.

Por el contrario, la cooperacién siempre resulta beneficiosa cuando se
producen perturbaciones reales originadas dentro de la unién. Esto es asi
porque las externalidades generadas por la utilizacién de la variable institu-
cional tienen distinto signo que las perturbaciones; y dado que la solucién
cooperativa internaliza dichos efectos, requiere una alteracién de la variable
institucional menor que en la solucién no cooperativa.

De todo lo anterior podriamos deducir que, si incluimos el control del
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déficit piiblico como objetivo de las autoridades, la coordinacién de politic-
as de oferta sélo resultaria beneficiosa en el caso de que predominen como
canal de transmisién el tipo de interés y el tipo de cambio entre la unién
monetaria y el resto del mundo, y de que sea mayor la probabilidad de sufrir
perturbaciones reales que se produzcan dentro de la unién. Nétese que en
el trabajo ya mencionado de Diaz (1998) se obtienen los resultados contrari-
os para la coordinacién de las politicas fiscales en una unién monetaria; es
decir, la cooperacién de politicas fiscales sélo resultaria beneficiosa cuando
predominan como canal de transmisién el tipo de interés y el tipo de cambio
entre la unién monetaria y el resto del mundo, y al mismo tiempo resulta
mayor la probabilidad de sufrir bien perturbaciones monetarias y de oferta
originadas dentro de la unién o bien cualquiera que tenga su origen en el
resto del mundo.

Como hemos visto, los resultados obtenidos dependen de cémo son las
perturbaciones y del modo en el que se transmiten su efectos entre paises.
Fn este sentido, serfa de gran interés conocer cudl es el canal de transmisién
y el tipo de perturbaciones que predominan en la prictica, en los que serdn
paises miembros de la futura UME. Resultaria interesante tener en cuenta,
ademds, que en los trabajos ya mencionados de Vinals y Jimeno (1996,1997)
se propone la aplicacién de las politicas de oferta como forma de hacer frente
a perturbaciones reales (simétricas o asimétricas) en una unién monetaria. Si
esto es asi, de acuerdo con nuestros resultados, en caso de que predominasen
las perturbaciones reales especificas a los paises de la unién y sus efectos se
transmitiesen dando lugar al “empobrecimiento del vecino”, la deseabilidad
de la coordinacién de las politicas de oferta seria mayor que en el resto de
los demés casos.
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6 Apéndices

A. I Obtencién de la forma reducida (Ecuaciones 28 a 31)

Si despejamos el nivel de renta de la ecuacién de equilibrio del mercado de
dinero de la unién monetaria (ecuacién (2) del texto principal), lo sustituimos
en la ecuacién de equilibrio del mercado de bienes (ecuacién (1)), procedemos
de la misma forma con la economia del resto del mundo, y restamos las
ecuaciones obtenidas, tendremos la siguiente expresién para el tipo de cambio
real entre la unién monetaria y el resto del mundo:

(ew+p' —p) = (m—p) — (m*—p*)—éz(ﬂyg— y)—0(f — ") —bvg (A1)

Despejando el tipo de interés mundial, 7y de (2) y sustituyendo éste y

el tipo de cambio real dado por (A.1) en la ecuacién (1) del texto, podemos
obtener:

y=am—a1p— agm* + asp” + azy” + asf + asf* + asg (A.2)

y de forma andloga para la economia del resto del mundo:

Yy =aym’ —a;p” — agm + asp + azy + aa fT + asf + asg (A.3)
Sustituyendo la expresién dada por (A.1) en las curvas de oferta agregada

-ecuaciones (15) y (16) del texto- y despejando los precios, obtenemos:

p = agm+ agp” — agm”™ + azy — agy” — agf + agf* — ajog + a11s —ant (A.4)

p* = agm” + agp — agm + azy* — agy — ag f* + agf + ajog + an1s™  (A.5)

siendo la expresién de los pardmetros la siguiente:
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4 = 2oty Qo — ¥
17 00u+200-69) 27 9Qy+200-5y)’
37T w2006y 1= 320055
= _ AE
@5 = 744, a6 = ST r260(1 ren)’
@, — —(20HAepb)0 Qe = — O0ep
T Neptx280(1-rep) 8 T Nepta286(1—rep)’
= Odep —
A9 = Xepes—reny 10 = Vdo,
2807

11 = eaese(1—ren)

Para obtener los valores de equilibrio resolverfamos el sistema dado por

las ecuaciones (A.2) a (A.5):

1 —a3 a1 —ap y aym—agm*+agf+aq f*+asg
—as 1 —ay al y* —agm-taym*tagftasf*+asg
—a7  ag 1 —ag P = agm—agm*—ag f+ag f*—ajog+ai1s—aiit
as —a7 —ag 1 p* —agm+asm*+aof—agf*+aiogtaiis*

La solucién es la que aparece recogida en las ecuaciones (28) a (31) del
texto, donde la expresién de los pardmetros es:

ay = lag(ar + a2)(—1 + as + ag — ar(a; — as)) + ay(ajas — azag + asa7)—
as(az + as(ar + ag)) + ai(1 — a2 + az(ay — asag) + as(as — aya6))] /A
by = lag(a1 + a2)(1 — a3 — ag — as(a1 — az)) — as(aras — azae + azaz)+
a1(as + asar + ajag)) — as(l — a2 + ar(a1 — asae) + ag(as — arae))] /A
¢y = ydy
dy = [(as + as)(1 — a2(1 + a3) + az + (a1 + a2)(ar + ag)(1 — ag))+
(ag + a)((a; + az)(1 — a2(1+ a3) — az + (a1 — as) (a7 + ag)))] /A
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hy = [(as + as5)(1 — ag(1 + a3) + a3z + (a1 + as) (a7 + as)(1 — ag))—
(a9 + aro)((a1 + a5)(1 — ag(1 + a5) — ag + (a1 — az) (a7 + ag)))] /A

iy = la11(—a1(1 + asae) — a7(al — ad) + as(as + ag))] /A

3y = lar1(az(1l + azae) — ag(a? — a3) — a1(asz + ag))] /A

ky = vhy

ap = lag((1 — a3)(1 — ag) + a7((1 + ag)(ar — asaz) + 2a6(arasz — as)+
ar(a? — a2) + as((1 + as)(as — a1a3) + 2ag(asaz — a1) — ag(af — ad)))] /A

b, = [(1 — ag)(ar(aras — as) + ag(azas — a1) — ag(1l — al))] /A

¢p = Ydy

dp = [(as + as)(a7 + az) (1 + as)(1 + ag) + (a1 + az)(a7 + ag))—
(ag + a10)(1 — a3)((1 4+ a3)(1 — ag) + (a1 — as)(a7 — ag)] /A

hy, = [(a4 + as) (a7 + ag)((1 + a3)(1 + ag) + (a1 + as)(ar + ag))+
(ag + a10)(1 — a3)((1 4+ a3)(1 — ag) + (a1 — as)(a7 — ag)] /A

i, = [(1 — a3) + az(a; — asas) + as(as — ayaz)] /A

gp = lae(1 — a3) + az(as — ara3) + as(ay — asaz)] /A

kp = yhy

siendo

A=1[1-a2(1—a2)— a2+ a1a;(2+ aja; + 2azag) + asag(2 + azag + 2azag)

— asa7(2a6 + asar + 2a3) — ayas(2as + ajag + 2a3)] > 0
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Para desglosar las ecuaciones (28) y (30) de la unién monetaria en las
ecuaciones (32),(33), (35) y (36) correspondientes a los dos pafses miembros
de la misma, hemos supuesto que las perturbaciones se transmiten de la
misma manera entre dichos paises que entre la unién y el resto del mundo.
Ello nos ha permitido obtener la forma reducida dada por las ecuaciones
(32), (33), (35) y (36), donde tenemos que, en valor absoluto: b + b = b;,
it =c,d+d =d;, h,+h! =h, i, +i =i;, 5. +5 =5y ki+k! =k,
para i = y,p, lo cual podemos comprobar sin mas que realizar las sumas
ponderadas correspondientes.

A.II Coeficientes de la funcién de reacciéon dependiendo de cudles
sean los objetivos incluidos en la funcién de pérdidas

Si resolvemos el problema de optimizacién para una funcién de pérdi-
das de la forma I; = y? + 0,92, en la funcién de reaccién que se obtiene
(véase Apéndice AIIT), el valor absoluto del coeficiente correspondiente a
una perturbacién real expansiva originada en el primer pafs (el resto de los
coeficientes se comportan de igual forma en todos los casos), serfa:

d,

y/
Zy

mientras que si la funcién de pérdidas fuese L; = y2 + 0,92 +m;p?, tendriamos:
AR T
zydy zpdpﬂl
N2 N2
/ /

<2y> + (%) 1

Operando, se obtienen las condiciones bajo las cuales el valor absoluto de
un coeficiente puede ser menor, mayor o igual que el del otro:

] s[5,

En dicha expresién vemos que el tamano de los coeficientes depende del
electo sobre la economfia de la perturbacién que tenga lugar (en este caso, real
originada en dicho pafs) (d;, d;) y del efecto del uso de la variable institucional
como instrumento (2;, 2%) FEn resumen, la conveniencia de incluir o no la tasa
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de variacién de los precios como objetivo dependerd del tipo de perturbacién
a la que haya que hacer frente; y como veremos en los apéndices siguientes,
tanto la solucién cooperativa como la no cooperativa van a depender de los
coeficientes de la funcién de reaccién.

A.IIT Coeficientes de las funciones de reaccién
En valor absoluto, los coficientes son iguales para el caso del “efecto lo-

comotora” que para el del “empobrecimiento del vecino”.

Para la funcién de reaccién del primer pais, tenemos:

iy Cy Cy
RIZZ‘_/J RQZZ‘_/J R'?’_i_”

y y

d/ d// h/
Ry=<, Rs=+, Rig=<,

y y y

a b, J
R?Z-—j Rig =+ 3192-—3

Para el segundo pais los unicos coeficientes que varian son:

1" 1" 1"
R b j

Y —— — 2y
[T R2,8 - Z‘_/7 R2,9 - Z‘_/J

Y Y Y

Rog =
A.TV Coeficientes de la solucion de Nash

EFECTO LOCOMOTORA

Para el primer pafs tendriamos:

Niy = D(ijey —iyc,)  Nig= D(ijc, —ic))
N = Diydy —iydy) - Nia = D(iyd;, —idy)

N175 = D(Zghg — Z;h;) NI,G = Day<ZZ — Z/)
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Niyz = D@ — i) Nig = D(

’

_ 1
donde D = (A R=GHK

y para el segundo pafs tenemos que:

No1 = Ny

Nog =Ny

Noo =Ny,

Noa= Ny

Nog = D], — ' h")  Nag = Nig

Y

Nayp = D(iybl, — i b)) Nog = D(il g,/

vy
_ 1
donde D = (A R=GHK
EMPOBRECIMIENTO DEL VECINO

Para el primer pafs tendriamos:

Ni, = D(=ilel — i)

vty

A A ]
iydy — Tydy)

—1yy)

/ _ /N /I
N1, = D(iyc, +i,cy)

N}, = D(=id! —i'd)) Ni,=D(ild, +id

Nis = D(—ighy +ih,) Nig= Day(iy — i)

_ 1
donde D = (A R=GHK

y para el segundo pafs:
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donde D =

/ _ ! ! _ !
N2,1 - N1,2 N2,2 - N1,1
N/ _ N/ N/ _ N/

23— 4V14 2,4 713

Nys = D(—ilh, +i,l) Nig= Nig

Ny = D(—ilb, + i) Nyg = D(il ! —i

yjy

1
(34)? = (&))?

A.V Coeficientes de la solucién de Stackelberg

EFECTO LOCOMOTORA

donde D = Zi,

S11 =N Soq = —cpy + iy, S 1}

S12=DNio Soo = —C + 2”51 2}
Stz = Nis Soz =D d/ ”513
Sia=Nia Soa =D d ”514

Sip = Nis Sop =D h ”515

S16 = Nig Se =D |—a, + @”Sl 6}
Si7 =Nz Sor =D | + 1,517

51,8 = Nl,S 52,8 =D j
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EMPOBRECIMIENTO DEL VECINO

Los coeficientes son:

donde D = Zi,

1,1 = N{,l
1,2 = NLQ
1,3 = NL3
1,4 = N{A
1,5 = NL5
1,6 = NLG
1,7 = NL?
i,s = N{ 8

’

/ _

2,1 — 52,1

7 _ I A
22 = [ Cy

7

2,3 — 52,3

7 s
24 — [ dy @y51,4}

é,5 =D [—h;’ -
é,e = 52,6
é,? =D [—b;’ -
é,g = 52,8

A.VI Coseficientes de la solucién cooperativa

Caso general

EFECTO LOCOMOTORA

Para el primer pafs tenemos:
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/ i /0 i
c%/z.y + dit) — (it + cin) Al

(
I

Cip=D | Cy/@;/ + C;ﬂg) - @ﬂ; + CZZZ)A}

Cig = D |(dyiy, +dyiy) = (dy7, +dy i) A]

Cra= DI + i) - el +

g1,5 = g I hZZZ/y + 7/y;<y1) _Iggj/@y + hyiy)A]
1.6 = |ay (2, + Ly, -

(b, + byi) — (b, + b, 0) A
Crs = D [(i)? + ()2 + 44! )2(i1)?]
(

)2+ (i)?)2i! i + 21, i ]

Gyt + 3yty) + (053, +4,57) A]

y para el segundo pafs tenemos:

02,1 = 01,2

02,2 = 01,1

02,3 = 01,4

02,4 = 01,3

Cos = D [(hyyiy, + hijiny) — (it + hyiy) A]
02,6 = 01,6

Cor = D [(B)ir, 4 b,i) — (bd), + byi) A]
02,8 = 01,9

02,9 = Cl,s

Coo= D [(i), +130) + (i, + §lil) Al

_ 1 ol N
donde D = s Y A= 20
EMPOBRECIMIENTO DEL VECINO

Para el primer pafs tenemos:
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C’Ll = c;z; — c;’@;’) — (cZ@z’J + c;zfy’)A}
Chy =D |=(cjit, — cin) — (c,it, + cyin) A]
Clg =D |(dil, — dyin) — (dyiy, + dijiy) Al
q4=D;4%%—dMQ—uyyum@4
Cio = D [y, — 1) — (g, = ) A
C?i — ?g/<;/yi—2%2/</) _ (b/)%/ —y i”)A

, L\"YY Yy Yy Yy
Cie =D [(3,)7 + (i) + 4(3, ) (i})?]
Clo = D [((13)” + (iy)?) 243y 4 2i iy
Chao = D [y, + 3yiy) + (133, +,7,) Al

y para el pafs dos tenemos:

Cé,l = Ci,Q

05,2 = Ci,l

05,3 = Ci,4

05,4 = Ci,3

Gy = D) [(hy, — hiiy) — (i, — hiiy) A
Cé,ﬁ = Ci,ﬁ

Cyq = D [(byiy, = byiy) = (b, = b)) A
Cé,s = Ci,g

Cé,g = Ci,s

Coa0 = D [(iydy + ;) + (Gyiy + dyiy) A]

Caso particular (consideramos t; = t).

EFECTO LOCOMOTORA
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donde D =

Cr1= D(c, i, + cyiy)
C12= D(cyi, + ciy)
Ci,3= D(d}i,, + d}jil})
Cra= D(dyi;, + d}jil)
Crs= D(hyi;, + hjiy)
Cre= Day (i, 4 1i})

Cre= D [(@)? + ()?]
glyg: DQZ;ZZ
C1,10= D (g7, + Jyiy)

1

EMPOBRECIMIENTO DEL VECINO

CN'M: D(eyi,, — cyi)
C'1 9= D(cyiy, + cyiy)
C'1 3= D(dyi;, — dyiy)
C'ra= D(dyiy, + d i)
CN' 15= D(hi, — hiiy)
C'16= Day (i, +1y)
C'y o= D(bi;, — byiy)

C'hs= D [(#)” + (i1)?]

Cro= D21 i
Cr10= D(jyi, + 7,4}

Co1=C1,2
Co,2=C1,1
Cao3=C1,a
Co4=C13
Cas= D(il, + hlil)
Ca6=C1
Cao= DU, + bl il")
Ca8=C1,
Coo=Cig
C2,10= D(jy iy, + Jyiy)

C'91= —D(cgz; c, i)
C'y0= D(cyis, + cyiy)
C'y3= —D(dyi, — dyjiy)
0/2’4: D(d;@; + dg@g)
C'y5= —D(hyi, — hiy)
C96=C"1

Caa0= Dty + 7,i7)
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donde D = ;
240411 4-(25)2 +(24))2

A.VII Los efectos cruzados
EFECTO LOCOMOTORA
Los efectos cruzados son:

ol

v 2@';(aym + b;m* + c;/gl + c;gg + d;fl + d;fg
2

Fhy f*—iys — i, 82 — j,s" +iyt +iyts) #0

8[/ L X f 1" ’ "
8_tf e 22:[/ (aym —I— bgm ‘I‘ Cy92 + Cygl + dyf2 + dyfl

1"

+hy [ — i;32 — i, 81 — j;s* —I—@';tg —I—@';tl) # 0

EMPOBRECIMIENTO DEL VECINO

Los efectos cruzados son:

8L1 N o« ! " ! !
Oty 2i, (aym —b,m” +c,q1 = ¢,92 +d, fr —d, 5
i i ) A0
8L2 Y X / 1 ’ 1
oty 2i, (aym — bym” +¢,g, — ¢,g1 +d, f> —d, fi

1"

—h;//f* — inQ — z'ysl - jys* + iytg + iytl) 7é 0
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